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平、人生阅历和年龄等差异性的影响，一个基本的判断是我国投资者意见分歧会更严重。2008
年证监会发布的《第二期中国证券市场个人投资者调查分析报告》指出， 85.59%的投资者
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假设上市公司 t 期账面净资产为 tB ，账面收益为 tX ， ， ，
                                                       
股价为 tP 股利为 tD 贴现率为
 




tr ，股票的简单收益率 tR ，对数超额剩余收益率为 te , 那么，对数账面市值比 tθ 可表示为
（Vuolteenaho，1999）： 
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验证了异质信念对股票收益的影响，支持了 Miller 的理论。 







（Scheinkman 和 Xiong, 2003；Hong, Scheinkman 和 Xiong, 2006）。 
如果定义异质信念为 2s st t tg e e= −% ，其中， 1s 、 s2分别表示估价不同的投资者，再售
期权价值为 ( )tq g% ，则观察到的实际股票价格 tp% 为： 
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Lung 和 Wang（2006）利用 1962 年到 2004 年、1990 年到 2004 年两个 S&P500 指数的季度
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股价泡沫波动率 ( )
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九十年代伴随低通胀的牛市（Ritter 和 Warr，2002）。Campbell 和 Vuolteenaho（2004）认
为 1927 年 6 月到 2002 年 12 月的 S&P 500 指数的定价偏差部分与通货膨胀高度负相关。刘
仁和、陈柳钦（2004）利用 1992 年至 2001 年间上海 A 股市场数据研究发现，我国投资者






















根据 Vuolteenaho（1999）我们使用一个基于剩余收益估值模型的 VAR 系统计算股票的
基本价值。该系统包含四个变量：含有股票价值的对数账面市值比 tθ 、对数超额剩余收益
率 、贴现率 、以及通货膨胀率te tr tπ 。 
设向量 (t t t t tx e r )θ π′ = ，建立VAR（1）模型①： 
1t tx x tζ−= Γ +                                                            （7） 
估计系数矩阵Γ。同时设向量 ( )2 0 1 0 0e = ， ( )3 0 0 1 0e = ，可以计算： 
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据此，可以求出包含股票真实价值的对数账面市值比θ̂ ： 
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① 滞后阶数根据AIC信息准则确定。
 5
实际的对数账面市值比和估计的对数账面市值比的偏差（ tξ ）为： 
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假定账面价值的估计不存在误差，则股价泡沫（ ）为： tbubble
ˆt t tbubble p pθ θ= − = −
)
                                                （12） 
tζ 与 互为相反数。 tbubble
（二） 我国股市泡沫估计结果 






本文利用 1997 年到 2001 年的年报和中报数据，采用线性插值法估计这段时间的季度数据。
具体做法是，将每半年的净收益（ ）等分为两个季度，再利用净剩余关系（clean surplus ,i tNP




我们先计算出每家公司每期的 ,i tθ 、 及 ，然后再按照同一期个股指标的流通市值
（
,i te ,i tr
,i tMV ）加权平均计算 tθ 、 、  。需要说明的是，为了保证净剩余关系成立，我们使
用上期末净资产（ ）、本期末净资产（ ）与本期股利（ ）数据计算 ，无
风险利率（
te tr
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θ̂ 、 tξ ，结论如图 1 所示， 后根据公式（12）
估算泡沫。 
从图 1 可以看出，动态剩余收益定价模型较好地对我国股市泡沫进行了估计，与我国股
市几次暴涨暴跌基本吻合。在 1996 年初到 1997 年 5 月间上证指数暴涨 1000 多点，表现出
明显的泡沫。但随后进入为期两年的调整期，到 1999 年 5 月之前，泡沫比较平缓，没有特
别明显的高估或者低估。1999 年“5.19”行情之后，股价泡沫膨胀，虽然 1999 年下半年到
2000 年初略有回调，但是基本格局没有改变，到 2001 年第 2 季度达到新的顶峰。随后中国
股市进入长达四年的熊市，泡沫破裂，股价被严重低估，2006 年 6 月 6 日，上证指数仅为
998.23 点。2006 年，随着股权分置改革逐步完成和新证券法出台，新一轮行情启动，到 2007



























































































实际的θ值 估计的θ值 误差 的实际值与估计值均为去均值化之后的数值，偏差部分经过指数平滑。 
图1  对数账面市值比估计结果
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实际的 θ值 估计的 θ值 偏差 ξt
 
 
                                                        














和 Stober，1999 等）。Scheinkman 和 Xiong（2003）也指出发生证券交易的前提是投资者的
异质信念。虽然理论上换手率也受到流动性因素的影响，但是张峥、刘力（2006）考察了沪





















其中， 是公司 在 t 期的总成交量，,i tVolume i ,i tLiquid Stock 是公司 i 在 t 期的总流通股
股数。 



























































Scheinkman 和 Xiong（2003）所分析的再售期权泡沫理论一致。1997 年至 2001 年 6 月的
两次高估期和一次调整期期间，A股股市年均换手率高达 418％，①而 2001 年 6 月到 2005
年的低估时期，A股股市年均换手率仅为 235％。此后，换手率直线上升，泡沫也随之膨胀，
2006 年A股换手率高达 492％。从图 2（2） 来看，通货膨胀与股市泡沫的反向关系并不持
续一致，1998 年后的通货紧缩时期，股市处在高估状态，2003 年我国CPI指数出现 5 年来
的首次正增长时，股市也进入低谷状态，这与基于通胀幻觉泡沫理论的预测一致，但是在
















表 2                                长期协整方程 











注：括号内为 T 值，*,**,***分别表示在 10％，5％，1％的水平下显著。 
 
2. Granger 因果检验 
为了确定再售期权和通货膨胀是否是泡沫（水平）及其泡沫波动率的推动因素，继续用
Granger 因果关系检验考察这四个变量之间的因果关系。表 3 报告了 Granger 因果检验的结




果，根据 AIC 准则，水平检验 优滞后阶数是 1 阶，而波动率检验的 优滞后阶数为 3 阶。
如表 3 所示，在 1％的显著性水平上，换手率和通货膨胀都是泡沫的 Granger 原因，但泡沫
并不是换手率和通货膨胀率的 Granger 原因，符合研究假设 H1 和 H3；在 5％的显著性水平
上，换手率和泡沫波动率互为 Granger 原因，由于信念异质程度提高也会导致股票收益波动
率的增加（Shalen，1993；Gao, Mao 和 Zhong，2006），并且波动率和换手率都能够较好地




表 3                           Granger 因果检验结果 
（1）                                LEVEL 
零假设: F 统计量 P 值 
to 不是 bubble 的 Granger 原因 6.1592** 0.0176 
bubble 不是 to 的 Granger 原因 0.0187 0.8920 
inflation 不是 bubble 的 Granger 原因 12.5262*** 0.0011 
bubble 不是 inflation 的 Granger 原因 2.5807 0.1165 
（2）                               SIGMA 
零假设: F P 
to 不是 sigma 的 Granger 原因  3.0240** 0.0438 
Sigma 不是 to 的 Granger 原因  3.4676** 0.0275 
inflation 不是 sigma 的 Granger 原因 0.2143 0.8852 





货膨胀率一个标准差冲击（Innovation）的响应。图 3 报告了冲击发生后 15 期内泡沫及其泡
沫波动率反应的动态机制。从图 3（1）中可以看出，换手率一个标准差的冲击在第 1 期对
泡沫产生正的冲击，一直到第 8 期左右趋向于稳定，大约 4％左右，支持了研究假设 H1；
从图 3（2）中可以看出，泡沫对通货膨胀率冲击的响应在第 1 期为正，第 2 期反转，大约
在第 9 期之后稳定在负的 1％左右，支持了研究假设 H2。比较图 3（1）和图 3（2），换手
率的影响明显大于通货膨胀率，因此相对于通胀幻觉，再售期权有更大的影响，支持了假设























（1）bubble 对 to 的脉冲响应 （2）bubble 对 inflation 的脉冲响应 
（3）sigma 对 to 的脉冲响应 （4）sigma 对 inflation 的脉冲响应 





的预测均方误差的影响。表 4 报告了冲击发生后 10 期的方差分解结果。对泡沫水平来说其
自身的影响 大，在第 1 期大约 27.7%的预测均方误差是由于换手率引起的，仅有 9.5％来
自通货膨胀率，在第 10 期仍然有 32.93%的预测均方误差变化来源于 10 期前的换手率冲击，
而通货膨胀率的影响则降为 3.56％。换手率对泡沫的预测作用要大于通货膨胀率，说明再售
期权对泡沫形成的影响要大于通胀幻觉，与假设 H4a 一致。同时，对泡沫波动率来说，有









表 4                               方差分解结果 
（1）                            泡沫的方差分解 
预测期 标准误 bubble(%) to(%) inflation(%) 
1 0.4337 62.7711 27.6967 9.5322 
2 0.5377 62.7965 26.1778 11.0257 
3 0.5809 61.2759 32.3529 6.3712 
4 0.6203 62.5531 30.9393 6.5076 
5 0.6636 62.3723 32.6049 5.0228 
6 0.6979 62.9180 32.1409 4.9411 
7 0.7349 62.9477 32.8374 4.2149 
8 0.7671 63.2617 32.6491 4.0891 
9 0.8002 63.3171 33.0016 3.6812 
10 0.8304 63.5100 32.9277 3.5623 
（2）                            波动率的方差分解 
预测期 标准误 sigma(%) to(%) inflation(%) 
1 0.0012 100.0000 0.0000 0.0000 
2 0.0019 97.4312 1.9320 0.6368 
3 0.0024 97.0427 2.2872 0.6701 
4 0.0028 97.1158 2.3376 0.5465 
5 0.0031 97.1522 2.3163 0.5315 
6 0.0034 97.1250 2.3699 0.5051 
7 0.0037 97.1281 2.3744 0.4975 
8 0.0040 97.1249 2.3938 0.4813 
9 0.0043 97.1270 2.3967 0.4763 
10 0.0045 97.1242 2.4084 0.4675 
 
由于采用插值法可能会对估计结果造成影响，为了保证结果的稳健性，本文同时采用
2002 年第 1 季度到 2007 年第 3 季度的季度数据进行检验。鉴于这一样本的时序列长度较短，
在估计泡沫时采用面板数据 VAR 模型替代 VAR（1）模型（Love，2001），稳健性检验结果
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Resale Option, Inflation Illusion  
And the Chinese Stock Market Bubbles 
Chen Guojin  Zhang Yijun 
(Xiamen University) 
Wang Jing 
(China Power Finance Co.LTD) 
Abstract: The stock bubble is defined as the stock price deviation from its real value which is 
determined by its future cash flow and discount rate. Stock resale option induced by 
heterogeneous beliefs about future cash flow and inflation illusion whereby investors mistakenly 
use normal discounted rates can provide coherent explanations of the bubble theoretically. Using 
the Chinese A shares data from 1997 to 2007, based on the bubble estimated by dynamic residual 
income value model, we found that the resale option and the inflation illusion do provide 
explanation for Chinese stock market bubble, and the resale option has more explanation power. 
The results coincide with the two basic characteristics of China stock market---heterogeneous 
beliefs and restricted short sales.  
Key Words: Bubble; Resale Option; Inflation illusion 
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